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摘 要 
乐视网，成立于 2004 年，2010 年即在创业板完成 IPO，成功上市，成为我
国第一个在 A 股上市的视频网站公司。一时之间，风光无限，然而从乐视网成立
之初到如今都是一个吸引无数目光，却始终毁誉参半的公司。 
2015 年世界经济论坛将乐视评为全球 132 家高速增长的企业之一，同年，
曾以 600 字揭示蓝田股份的空壳实质，有中国经济环境的清洁师美称的中央财经
大学研究员刘姝威却撰文质疑乐视网的商业模式；乐视网开拓了独特的 “平台+
内容+终端+应用”的乐视生态商业模式，在网络视频行业率先实现了盈利，但乐
视网实际控制人贾跃亭绘制未来蓝图以融资的行为被人诟病为 PPT 融资模式。 
那么，乐视网作为一家上市公司究竟如何呢，其至今为止的财务表现如何，
其商业模式或者说盈利的逻辑是什么，是否可持续？本文将借助哈佛财务分析框
架和产业链理论，全面剖析乐视网，分析其战略定位，再从财务表现上予以验证。
为此，本文首先简要介绍哈佛财务分析框架和产业链理论；其次是通过对网络视
频行业的分析以及乐视网的战略定位对乐视网进行战略分析，得出乐视网正试图
构建网络视频行业的垂直产业链的结论；再者是通过乐视网的财务报表资料，对
其进行会计政策分析和财务分析，通过其与优酷土豆的横向对比，用财务分析结
论揭示两种不同发展战略对于公司的影响；接着，通过深入的乐视网问题分析，
找出乐视网的问题所在，呈现出一个真实的乐视网；最后，以前面的分析为基础
做前景预测，得出虽然网络视频行业发展正盛，垂直产业链模式在理论也可行，
然而乐视网在这方面的实践显然是失败的，其未来运营前景并不明朗，且面临着
多重风险的结论。 
 
关键词：财务分析；产业链 ；乐视网 
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Abstract 
Leshi Internet Information and Technology Corp., Beijing, was founded in 2004. 
Leshi was successful to list in 2010, the successful listing made Leshi become China's 
first company to list in the A-stock markets in the network video industry. Suddenly, 
Leshi begins to be with limitless scenery. However , Since its establishment, Leshi 
always gets both praise and blame.  
In 2015, Leshi was elected to be one of the highest growth companies of the whole 
world by the World Economic Forum. In the same year, Liu Shuwei, a professor at the 
Beijing-based Central University of Finance and Economics, questioned the business 
model of Leshi. Leshi creates a unique business model, which means "platform 
+content + terminal + application". When all of the companies ran at a loss in the 
network video industry, Leshi profited, which is really amazing. Jia Yueting, the 
actual controller of Leshi, always makes a blueprint of the company to raise fund, 
which is criticized as PPT financing mode. 
So, as a public company, how is Leshi, how is its financial performance, what is 
the logic of its business model, is its profitability sustainable? This paper will use 
Harvard financial analysis framework and the theory of industry chain to analyze 
Leshi comprehensively, analyze its strategic positioning, and then validate it on 
financial performance. 
As a consequence, firstly, this paper will briefly introduce the Harvard financial 
analysis framework and the industry chain theory. Secondly, based on the analysis of 
the network video industry as well as the strategic positioning of Leshi, come to the 
conclusion that Leshi is trying to build a vertical industry chain in the network video 
industry .Moreover, through the analyze of the financial information and the 
accounting policy in the financial reporting, come to the conclusion that the choice of 
two different development strategy has different influence to the company. Then, 
through in-depth analysis of Leshi, finds out the problem of the company, presents a 
real Leshi .Finally, the prospects on the basis of the analysis before, it is concluded 
that although the network video industry is great, the vertical industry chain model is 
feasible in theory, but the practice of Leshi is obviously failed, its future isn't clear, 
and it faces many risks. 
 
Key Words: Financial Analysis; Industry Chain; Leshi  
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第一章 绪论 
2016 年，乐视网无疑是处于风口浪尖。乐视网实际控制人贾跃亭声称，乐
视网是唯一可能超越苹果的公司；而也有人说，乐视网资金链紧张，拖欠款项，
泡沫终将破灭。本章将通过研究背景来说明研究乐视网的背景及其原因，通过文
献综述来介绍本文主要涉及的关于产业链理论和哈佛财务分析框架的内容，通过
研究思路来简要介绍文章架构，以及每一章的主要包括的内容。研究贡献和局限
性主要叙述本文对于理论和实践的贡献以及本文所存在的不足之处。 
1.1. 研究背景 
依据我国互联网络信息中心的最新数据，截止 2016 年底，中国网民规模达
7.31 亿，相当于欧洲人口总量，而我国的互联网普及率达到了 53.2%，超过亚洲
平均水平，也超过全球平均水平1。其中，网络视频类应用的用户规模已达到 5.45
亿，使用频率为 74.5%，仅次于即时通信，搜索引擎和网络新闻。网络视频行业
的重要性及其背后的经济价值不言而喻，然而近年来网络视频行业收入增长疲软，
强悍如优酷，在 100%收购土豆后，仍然难以逆转叫好不叫座，有人气没盈利的
僵局。 
在 2007 年，在所有视频网站还在烧钱挣流量的时候，乐视网已经实现了盈
利，并于 2010 年 8 月 12 日在中国创业板上市，成为网络视频行业内全球首家 IPO
上市公司，上市后股价节节攀升、屡创新高。乐视网坚持打造“平台+内容+终端+
应用”的垂直产业链模式，业内称之为乐视生态模式。然而，2016 年对于乐视网
来说绝对是不平凡的一年，乐视网 8 月完成 48 亿元的定向增发，12 月受乐视整
体资金问题等影响股价跳水，暴跌 7.85%后临时停牌，12 月底引入战略投资者。
外界投资者从乐视资金链的断裂开始质疑乐视的生态模式，进而怀疑乐视网的盈
利能力，乐视网到底是一个奇迹，代表着行业未来的发展方向，还是一个即将不
攻自破的经济泡沫？ 
基于此，笔者认为，通过将财务与战略相结合地分析能够为人们展现更为真
实的乐视网。如果分析结论证明，乐视网的财务表现良好，其选择的发展战略又
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是可行的，那么乐视网代表的垂直产业链模式对于我国网络视频行业的发展具有
一定的借鉴意义；反之，如果，其发展战略与财务表现都说明这是个发展缺乏战
略眼光，财务表现甚至无法撑起其股价的泡沫公司，那么也能够警示投资者，并
提供一个较为科学的角度来分析企业。 
1.2. 文献综述 
在传统的哈佛财务分析框架中，战略分析通常是从行业分析入手进而分析公
司战略，而公司战略则是沿用波特的理论，即将竞争战略分为成本领先型，差异
化战略和集中型战略，集中型战略又分为集中成本领先和集中差异化战略。然而，
基于网络视频行业的特殊性，这种竞争战略分析方法无法准确地描述其竞争优势，
并不适用。于是，本文从产业链理论的视角切入来研究公司的竞争战略，揭示公
司竞争优势的来源，希望能更清楚地描述问题，分析问题，得到有益的结论。 
1.2.1. 产业链理论 
1、产业链理论发展历史 
产业链是属于经济学研究领域的一个概念，如果将经济学研究对象从宏观到
微观分为总体经济、产业间关联、产业链、产业组织和单个市场的话，那么有关
产业链的研究则是介于产业关联经济学研究与产业组织学研究之间。 
产业链思想的起源，可以追溯到斯密关于制针的案例中对于分工的论述。亚
当·斯密在《国富论》中写到“生产一种完全制造品所必要的劳动,也往往分由
许多劳动者担任”2。产业链理论初期的关注点在于企业内部，重点在于企业自
身资源利用。 
马歇尔在《经济学原理》中强调了分工协作的重要性，将产业链的分工的范
围扩至企业之间，首创规模经济概念。马歇尔认为基于分工所形成的这种经济性
是现在同一工业或行业中许多企业合并成为大的联合组织的倾向的主要原因之
一3。从这种意义上说，马歇尔才是产业链理论真正的源头。 
产业链的思想源自西方古典经济学，较多地从微观层面对其进行分析，然而，
对中观层面的涉及甚少。而产业链的概念的真正兴起并得到广泛的注意是在二十
世纪九十年代以后中国，可以说，产业链的概念十分具有中国特色。中国的产业
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链研究始于农业，后扩展到能源、移动通信、文化、物流服务等产业，不仅对于
特定行业产业链的内涵、类型、组织形式、优化途径、成长机理和经济效应等方
面进行了较为全面的研究，也对于产业链的基础理论进行了无论从深度还是广度
上都颇有建树的研究，并逐渐形成一个较为成熟和完整的理论框架体系。 
2、产业链的内涵 
基于不同的研究视角，对于产业链有不同的定义，大致可分为六种。第一种，
从供应链角度定义，如学者周路明认为，产业链本质上是一种产业生态图谱，其
基础是产业分工和供需关系4。第二种，从价值链角度定义，如学者李万立认为，
产业链本质上是一种动态关系，以关键产品为核心，存在于从初始原材料到最终
成功被消费这一过程中5。第三种，从战略联盟角度定义，学者蒋国俊等认为，
产业链是一种战略联盟关系链6。第四种，从产业前后技术经济关联角度定义，
学者龚勤林认为，产业链是一种链条式关联关系形态7。第五种，从核心竞争力
角度定义，学者郑学益认为，产业链就是通过产品技术和资本将一个企业的优势
转化为一个产业的优势，进一步转化为一个产业的核心竞争力8。第六种，从生
产工艺流程定义，学者郁义鸿认为，产业链是最终产品从最初的自然资源到被消
费这一流程中所包含的生产链条9。 
学者刘贵富的定义与本文较为趋同，即产业链是企业以产品为对象，通过投
入产出来满足用户需求，最终达到企业增值的目的的链式中间组织10。 
3、产业链整合方式及优劣势 
一般来说，产业链的整合方式包括水平、垂直和混合三种整合方式。其中，
水平整合是指通过水平合并或横向联盟来提高市场集中度，增加对市场价格的控
制能力，获取垄断利润。水平合并适用于规模经济显著的成熟产业或者衰退产业。 
产业链的垂直整合也可称为纵向一体化，迈克尔波特在《竞争战略》中提出，
纵向一体化不可避免地有成本支出，也不言而喻地有利益期望11。他认为纵向一
体化的利益在于，兼顾生产量和规模效率，一体化的经济性，这种经济性包括合
并作业所产生的经济性、内部控制协调所产生的经济性、信息流通所产生的经济
性、回避市场所带来的经济性、稳定的关系所带来的经济性，纵向一体化的利益
还在于有利于技术开发，确保供应和需求，抵消价格谈判实力与投入成本扭曲，
提高差异化能力，提高进入和移动壁垒，防止被封阻等。而一体化的战略成本在
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于需要克服移动壁垒的成本，增加经营杠杆，降低改换伙伴的灵活性，较高的全
面退出壁垒，较高的资本投资需求，弱化激励效应以及不同管理要求所造成的摩
擦。卡尔顿和佩洛夫在《现代产业组织》中提出了支持和反对纵向一体化的一系
列理由，纵向一体化至少存在三种可能的成本，首先，自己供给生产要素或者分
销自己产品的纵向一体化企业的成本可能高于依赖竞争性市场的企业，其次，随
着企业膨胀，管理的成本和难度加大，再者，企业在兼并其他企业时所面临的费
用成本12。由于纵向一体化存在这些成本，只有收益超过成本，企业才会选择纵
向一体化的战略，而纵向一体化至少有以下六个收益，降低交易成本，保证供给，
纠正市场失灵，避免政府控制，获得市场势力，消除他方市场势力的影响。高青
松在《企业竞争战略》中，提出了上下游垂直一体化战略模式的具体的优劣势13。
垂直一体化模式能够降低交易成本，减少发生质量安全问题的概率，快速响应市
场，有效控制资金安全，为赚取垄断利润创造条件。当然，垂直一体化模式也面
临存在一定的风险，首先，在提高产业进入壁垒防止潜在竞争者进入的同时增加
了自己的退出壁垒，其次，产业周期风险，再者，企业科层组织管理效率风险，
最后，盈利与缺口问题，产业上下游企业的材料需求和供应很难完全匹配，需要
通过市场竞争来消化这种不匹配。 
混合整合是指在产业链中整合过程中，将水平整合与纵向整合结合，一方面
充分共享资源、发挥规模经济和范围经济的优势，另一方面谋求市场势力，尽最
大可能获得垄断利润。 
1.2.2. 哈佛财务分析框架 
本文以哈佛财务分析框架为主要分析工具，理论与实际相结合，定性分析与
定量分析相结合，以乐视网和优酷土豆的公开财务报表为主要参考资料，从两家
公司的历史发展和期间的重大经营决策中推测其战略发展规划，继而推测其重要
的会计政策和会计项目，消除财务分析噪音，最后通过纵向和横向的财务分析验
证公司战略选择的前景和风险。 
1、财务分析基本方法 
哈耶克指出，资源配置均为决策结果，决策均基于特定的已知信息14。由此
而言，经济生活中的问题就是信息的问题，即信息的完全性和准确性，因为，资
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源配置的效率很大一部分取决于配置人所掌握信息的质量。在资本市场上这个问
题表现为信息不对称，既包括公司管理层与投资者之间的信息不对称，也包括投
资者之间的信息不对称。为规范资本市场秩序，促进资本市场的发展，改善这种
信息不对称所带来的不确定性和风险，资本市场要求证券市场的公司定期进行信
息披露，这也是公开财务报表所想达到的效果。 
财务报表通常包括资产负债表、利润表、所有者权益表和现金流量表。财务
分析可以使得看似浩淼无际的财务报表数据变得有逻辑，有条理地反映其经济活
动本质。财务分析的常用方法包括共同比分析法、趋势分析法、比率分析法、现
金流量分析法15。 
2、哈佛财务分析框架 
然而单纯的财务分析无法全面的评析企业的发展状态，或者说仅仅能够从财
务数据上反映过去，预测未来，没有考虑到企业所处行业，企业采取的发展战略
等对于企业过去财务结果和未来发展趋势的影响，难免偏颇。哈佛大学的三位教
授创造性地提出了集战略和财务分析于一体的哈佛财务分析框架16。财务分析人
员对财务报表的分析框架如图 2.1 所示： 
 
资料来源：黄世忠《财务报表分析》 
图 1.1：哈佛财务报表分析框架 
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战略分析，是哈佛分析框架的逻辑出发点。战略分析需要了解公司的经营环
境，确定影响公司盈利状况的主要因素，以评估公司盈利的可持续性，科学预测
公司未来前景。战略分析包括行业分析、竞争战略分析和公司战略分析。 
会计分析的主要内容在于确定公司所采用的会计政策、会计估计和会计政策
变更、会计估计变更，以及重要会计项目的质量。通过确定公司会计政策和会计
估计的偏向及合理性，分析者可以评估会计数据的歪曲方向和歪曲程度。 
财务分析主要内容包括运用财务数据剖析公司的历史业绩，评估其真实性和
可持续性。财务分析有两个基本要求，首先，财务分析应该是系统和有效的，其
次，分析应该使得分析师得以运用财务数据探究企业问题。前景分析是企业分析
的最后一个步骤，侧重于公司未来的预测，以提供决策有用的信息。 
1.3. 研究思路 
本篇论文包括六个章节，文章主体架构如下图 1.2 所示。 
第一章绪论部分。主要介绍本文基于的选题背景、文献概述、文章的研究思
路、研究的贡献以及文章的局限性。本部分主要介绍产业链理论和哈佛财务分析
框架。具体来说产业链理论部分将从产业链理论的发展历史开始厘清其发展脉络，
并给出一个较为清晰的产业链的概念；在哈佛财务分析框架部分，重点介绍哈佛
框架将战略与财务相结合，既包含了财务分析尊重历史财务，注重现实意义的优
点，又加入战略分析以避免财务分析仅仅注重目前的财务表现而忽视其战略发展
的未来前景；最后是提出在哈佛财务分析框架中，在战略分析模块的行业分析后
加入产业链理论，可以从另一个角度来完善哈佛财务分析框架。 
第二章网络视频行业分析以及乐视网的发展战略分析。本部分首先对网络视
频行业进行行业分析，网络视频行业的定义是什么，具有什么特征，我国网络视
频行业经历了怎样的发展，现在处于怎么样的发展阶段，并运用波特五力模型对
我国的网络视频行业进行分析，之后，运用产业链理论，分析我国网络视频行业
的产业链模式。 
第三章和第四章是基于哈佛框架，从哈佛和优酷的财务报表出发，通过历史
财务数据的纵向分析和两家公司的横向对比分析来验证不同的战略选择对于其
会计政策选择和财务表现的影响。 
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第五章是乐视网的问题分析，从存货和应收账款来看乐视网营业收入的操纵
行为，从可弥补亏损对于乐视网利润的影响路径来看乐视网通过不合理会计估计
增加利润，乐视网的利润结构问题、乐视网融资问题和庞氏分红问题。通过这些
问题分析展现一个真实的乐视网，本章是本文的核心章节。 
第六章乐视网前景分析，基于上述的战略分析、财务分析、乐视网问题分析
提出乐视网未来发展的经营前景分析和风险前景分析。 
 
 
资料来源：笔者根据有关资料整理，2017 年 3 月 
图 1.2：文章结构框架图 
1.4. 研究贡献及局限性 
本文的贡献在于：首先，在哈佛财务分析框架中引入产业链理论，丰富哈佛
分析框架的同时，也便于得出对于我国网络视频行业更为贴切的分析结论；其次，
以乐视网和优酷土豆为例，梳理其发展脉络，从而清晰地展示我国网络视频行业
业内公司的两种典型发展模式；最后，通过深入的问题分析找出乐视网的存在的
问题，我国网络视频行业的业内公司可以引以为戒。 
由于本文作者理论功底不足，时间和精力有限，本文不可避免存在其局限性。
首先，评析一家公司的标准和纬度有很多，其背后有着不同的逻辑和假设，因此
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
